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Samenvatting 
 
 
 
Sinds het jaar 2000 begint het aantal vrouwen dat CEO is bij de grootste bedrijven van de Verenigde 
Staten langzaam toe te nemen. Bij het verschijnen van dit rapport is ongeveer 5% van de CEO’s in de 
S&P 500 vrouw. Huang en Kisgen (2013) tonen aan dat geslacht van de CEO van invloed is op 
overname beslissingen en wijten dit aan overmoedigheid. Ferris, Jayaraman en Sabherwal (2013) 
leggen een relatie tussen overmoedigheid van CEO’s en diversificatie bij overnames.  Dat maakt de 
vraag of vrouwen als CEO andere overname beslissingen nemen dan mannen relevant. De 
onderzoeksvraag voor dit onderzoek is: 
 
Doen vrouwen, in vergelijking met mannen, overname aankopen die meer óf minder diversifiërend 
van aard zijn? 
 
Er is sprake van diversificatie bij bedrijfsovernames als het kopende en het gekochte bedrijf in een 
verschillende branche actief zijn.  Relevantie van deze vraag met betrekking tot diversificatie komt 
voort uit het feit dat het kopen van een ander bedrijf risico’s met zich mee brengt. Het kopen van 
een bedrijf dat in een andere branche actief is dan het bedrijf dat de aankoop doet brengt 
aanvullende risico’s met zich mee. Deze dienen in het beslisproces te worden afgezet tegen de 
verwachte opbrengsten. Vanuit de wetenschappelijke literatuur worden in dit onderzoeksrapport 
twee conceptuele modellen uitgewerkt. Hierbij wordt voortgebouwd op wetenschappelijke literatuur 
 
uit de vakgebieden economie en psychologie. Overmoedigheid en risico aversie staan daarbij  
centraal omdat ze beide, afhankelijk van de mate van aanwezigheid,  invloed hebben op hoe een CEO 
risico’s en mogelijke opbrengsten van een potentiële overname inschat. Als risico’s verkeerd worden 
geschat kan dat waarde vernietiging tot gevolg hebben. De bijdrage van dit onderzoek is dat geslacht 
van de CEO direct in verband wordt gebracht als verklarende factor bij al dan niet diversifiërende 
bedrijfsovernames. 
 
Om de onderzoeksvraag te beantwoorden is onderzoek gedaan naar overnames door bedrijven in de 
S&P 500 in de periode van 01-01-2000 tot en met 31-12-2015. Per overname is het geslacht van de 
CEO vastgesteld. De basis van dit onderzoek is een vergelijking die aan de hand van data is geschat. 
Hierbij is de relatie tussen de afhankelijke variabele en de onafhankelijke en controlevariabelen via 
de geschatte bèta’s gekwantificeerd. Uiteraard kunnen andere factoren dan het geslacht van de CEO 
van invloed zijn op de beslissing om al dan niet diversifiërend aan te kopen. Daarom is in dit 
onderzoek rekening gehouden met de factoren bedrijfsgrootte, marktwaarde ten opzichte van 
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boekwaarde en met de geldstromen binnen het bedrijf. Ook is onderzocht of het jaar waarin 
overnames plaatsvinden een verklarende factor is. 
 
Het belangrijkste resultaat van dit onderzoek is de conclusie dat geslacht van de CEO een significante 
relatie vertoont met de aard van overnames. Vrouw zijn verklaart mede dat er minder 
diversifiërende aankopen gedaan worden. Dit ondersteunt de hypothese van dit onderzoek dat 
mannen, als gevolg van het feit dat ze meer overmoedigheid vertonen dan vrouwen meer risico 
nemen en als gevolg daarvan vaker diversifiërende overnames doen. Eerder onderzoek laat zien dat 
hiermee waarde van aandeelhouders vernietigd kan worden. 
 
De belangrijkste aanbeveling van dit onderzoek is om vrouwen in organisaties een belangrijkere stem 
te geven in het beslisproces dat leidt tot overname beslissingen. Dit om de mogelijk negatieve 
gevolgen van de overmoedigheid van mannen op dit punt te reduceren. 
 
Tenslotte worden in deze scriptie aanbevelingen voor vervolgonderzoek gedaan en mogelijke nieuwe 
onderzoeksvragen geopperd. Deze onderzoeksvragen hebben betrekking op de causaliteit van de 
gevonden verbanden en de generaliseerbaarheid van de resultaten naar bedrijven buiten de S&P 
500. 
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1 Inleiding 
 
 
 
1.1 Overnames 
 
 
 
Fusies en overnames zijn een belangrijk onderzoeksobject binnen de wetenschappelijke literatuur. 
Over dit onderwerp wordt sinds enkele decennia regelmatig door verschillende auteurs gepubliceerd 
vanuit verschillende perspectieven (bijvoorbeeld: Ferris, Jayaraman & Sabherwal, 2013; Graham, 
Harvey & Puri, 2013; Malmendier & Tate, 2008). 
 
Rossi en Volpin (2004) beschrijven een wereldwijd aantal van 45.686 overnamedeals in de periode 
van 1-1-1990 t/m 31-12-1999 voor zover ze afgerond zijn op 31-12-2002. Daarmee kan gesteld 
worden dat fusies en overnames wereldwijd een veel voorkomend verschijnsel zijn op het gebied van 
financiële beslissingen. Dit veel voorkomend verschijnsel kent ook binnen de wetenschappelijke 
literatuur een eigen plaats. 
 
 
 
 
1.2 Visies op overname beslissingen 
 
 
 
Volgens de klassieke financieringstheorie dienen managers van ondernemingen louter in projecten 
met positieve netto contante waarde te investeren om aandeelhouderswaarde te maximaliseren. 
Deze vorm van “shareholder wealth maximization” wordt onder andere beschreven door Jones en 
Felps (2013). Vanuit dit standpunt is de netto contante waarde dus de regel voor een 
investeringsbeslissing. 
 
Verschillende studies laten echter zien dat managers bewust of onbewust afwijken van 
maximaliseren van aandeelhouders waarde. Zo is er de ‘agency’-conflict literatuur die aankaart dat 
managers mogelijk stimulansen hebben om bewust af te wijken van een optimale set van 
investeringen, omdat managers hiermee hun eigen nut maximaliseren (bijvoorbeeld: Jensen en 
Meckling, 1976). Voorbeelden hiervan zij “employement risk reduction” (Amihud & Lev, 1981) en 
“empire building” (Hope en Thomas, 2008). Daarnaast is er een literatuurstroming uit de hoek van 
behavioural finance die suggereert dat zowel sommige managers als beleggers mogelijk gevoelig zijn 
voor bepaalde psychologische valkuilen en heuristieken. Hierdoor nemen ze mogelijk financiële 
beslissingen die (onbewust) het maximaliseren van aandeelhouders waarde maximalisatie in de weg 
staan. Voorbeelden hiervan zijn verwaandheid (“hubris”) (Roll, 1986). Ook risico aversie (“risk 
aversion”) (Jianakoplos & Bernasek, 1998) wordt in dit verband genoemd. Seyhun (1990) vindt geen 
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aanwijzingen dat CEO’s bewust teveel betalen bij overnames zoals gesteld door de “conflict of 
interest” en de agency theorie. Dit suggereert dat er andere, onbewuste, factoren een rol spelen. 
 
Verschillende onderzoekers zoals Malmendier et al. (2008) en Ferris et al. (2013) leggen relaties 
tussen psychologische kenmerken van bestuurders en de overname beslissingen die zij nemen. De 
aard van de overnames, uitgedrukt als diversifiërend of niet diversifiërend, speelt daarbij een rol als 
afhankelijke of mediërende variabele. Ook het vernietigen van waarde is een door onderzoekers 
gevonden gevolg van overnames waarover onder invloed van psychologische valkuilen is beslist 
(Malmendier et al., 2008). Dit plaatst overnames in het perspectief van risico, er kan immers waarde 
mee vernietigd worden. 
 
Met betrekking tot risico en overnames is de aard van de overname, diversifiërend of niet, van 
belang. Vanuit de traditionele literatuur over financiering wordt diversificatie gezien als een manier 
om risico te spreiden Lubatkin en O'Neill. (1987). Diversificatie wordt in de literatuur echter niet 
alleen in verband gebracht met het spreiden, en daarmee verkleinen, van risico. Malmendier et al. 
(2008) verwijzen naar studies van Lang en Stultz (1994), Berger en Ofek (1995), Servaes (1996) en 
Lamont, Polk en Saa-Requejo (2001) om aan te geven dat veel studies wijzen op een 
diversificatiekorting. 
 
 
 
 
1.3 Twee visies die leiden tot de probleemstelling 
 
Naast de al dan niet diversifiërende aard van de overname beslissingen en de twee alternatieve visies 
op wat die voor gevolg kan hebben op het gebied van risico is deze aard in deze tekst in verband 
gebracht met overmoedigheid (“overconfidence”) en risico aversie (“risk aversion”). Huang et al. 
(2013) voegen hier aan toe dat verschillen in gedrag met betrekking tot investeringen kunnen  
worden onderscheiden op basis van het geslacht. 
 
Als deze zaken in acht nemende zijn binnen de literatuur zijn twee conflicterende visies te 
onderscheiden. Enerzijds kan gesteld worden dat mannen meer overmoedig zijn (Huang et al., 2013) 
en als gevolg van meer overmoedigheid meer overnames doen en hiermee waarde vernietigen 
(Malemendier et al., 2008). Ferris et al. (2013) voegen hieraan toe dat als gevolg van overmoedigheid 
de overnames ook meer diversifiërende van aard zullen zijn. 
 
Anderzijds is er een visie die zegt dat vrouwen meer risico avers zijn (Jianakoplos et al., 1998) en dat 
dit invloed heeft op financiële beslissingen (Sapienza, Zingales & Maestripieri, 2009). Hierbij stellen 
Charness en Gneezy (2012) dat vrouwen minder investeren en daarom meer risico avers lijken dan 
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mannen. Vanuit de traditionele visie dat diversificatie een middel is om risico te verkleinen zouden 
overnames door vrouwen dan meer diversifiërend van aard moeten zijn. 
 
Dit onderzoek bouwt voort op de hier besproken literatuur door de directe relatie tussen geslacht 
van de CEO en de aard, diversifiërend of niet, van overname beslissingen te onderzoeken. 
 
De probleemstelling op basis van gap spotting (Sandberg & Alvesson, 2011): neglect spotting (under 
researched area) die in dit onderzoek centraal staat is: 
 
Deze studie onderzoekt of vrouwen, in vergelijking met mannen, overname aankopen doen die anders 
 
,dat wil zeggen meer óf minder diversifiërend, van aard zijn. 
 
 
Om het antwoord op de onderzoeksvraag te vinden worden vanuit de literatuur twee conceptuele 
modellen geconstrueerd. In deze modellen wordt vanuit de literatuur de invloed van overmoedigheid 
en risico aversie gebruikt om te komen tot twee hypothesen die vervolgens getoetst gaan worden. 
 
Deelvragen: 
 
 
1. Wat is overmoedigheid? 
 
2. Wat is risico aversie? 
 
3. Zijn vrouwen volgens de literatuur minder overmoedig dan mannen? 
 
4. Zijn vrouwen volgens de literatuur meer risico avers dan mannen? 
 
5. Wat is volgens de literatuur diversificatie? 
 
6. Is een diversifiërende aankoop van een target partij risico spreidend en dus risico 
verminderend volgens de literatuur? 
7. Is een diversifiërende aankoop van een target partij risicovergrotend in de zin dat het risico 
op waarde vernietiging of onzekerheid over opbrengst toeneemt als diversificatie toeneemt? 
8. Leidt overmoedigheid volgens de literatuur tot meer diversifiërende target aankopen? 
 
9. Hoe kan volgens de literatuur onderscheid worden gemaakt tussen diversifiërende en niet 
diversifiërende overnames? 
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1.4 Contributie 
 
 
Deze scriptie laat zien dat effecten van geslacht in verschillende financiële contexten zijn besproken, 
zoals bijvoorbeeld genoemd door Barber en Odean (2001) en Huang et al. (2013), maar nog niet in de 
context van bedrijfsovernames. De wetenschappelijke literatuur tot op heden laat twee stromingen 
zien met betrekking tot geslacht, overmoedigheid, risico aversie en diversificatie. Deze zullen in het 
volgende hoofdstuk worden toegelicht. De wetenschappelijke bijdrage van de resultaten van dit 
onderzoek zal zijn dat er inzicht verschaft wordt in welke van deze twee stromingen het meest helpt 
bij het verklaren van de relatie tussen geslacht en diversificatie bij overnames. Hieruit kunnen  
nieuwe onderzoeksvragen worden opgesteld met betrekking tot overnames vanuit een gedragmatig 
en een geslacht perspectief. 
 
De resultaten van dit onderzoek kunnen bijdragen aan meer inzicht over het verschil tussen mannen 
en vrouwen in topposities. Daarmee kan het onderzoek een maatschappelijke bijdrage leveren aan 
het debat hierover. 
 
1.5 Leeswijzer 
 
 
In hoofdstuk 2 zullen aan de hand van literatuur de deelvragen worden beantwoord. Op basis van 
literatuur worden de twee genoemde conceptuele modellen opgebouwd. Ieder model dient als basis 
voor een hypothese. In hoofdstuk 3 worden de methode van onderzoek en de wijze van data 
verzameling uiteengezet en toegelicht. Vervolgens wordt in hoofdstuk 4 verslag gedaan van de 
resultaten van het onderzoek. In dit hoofdstuk worden de resultaten geïnterpreteerd en wordt de 
wetenschappelijke en praktische relevantie besproken. In hoofdstuk 5 worden de in hoofdstuk 4 
beschreven bevindingen uitgebreider besproken en in verband gebracht met eerder in hoofdstuk 2 
genoemde literatuur. Dit hoofdstuk wordt afgesloten met aanbevelingen voor vervolgonderzoek en 
voor bestuurders in de praktijk. 
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2 Theoretisch kader 
 
 
 
In dit hoofdstuk wordt via twee afzonderlijke gedachtegangen, vanuit de literatuur een conceptueel 
model opgezet. Hieruit worden twee hypothesen afgeleid. Onder 2.2 gebeurt dit om het kernbegrip 
overmoedigheid. Onder 2.3 wordt het conceptueel model en de hypothese opgebouwd rond risico 
aversie. Het hoofdstuk vangt aan met een toelichting vanuit de literatuur op overmoedigheid, risico 
aversie en diversificatie in relatie tot overnames. 
 
 
 
 
2.1 Overmoedigheid, risico aversie en diversificatie 
 
2.1.1 Overmoedigheid 
Op het gebied van onbewuste factoren die een rol spelen bij het nemen van financiële beslissingen is 
zowel in de psychologie als in de economie veel empirische onderzoek verricht. Shefrin (2007) 
beschrijft verschillende psychologische valkuilen in het mensenbrein. Hij noemt ‘valkuilen’ zoals 
overmoedigheid: het overschatten van eigen bekwaamheid en het onderschatten van het aantal zelf 
gemaakte fouten. In dit kader tonen Malmendier en Tate (2005) aan dat overmoedige CEO’s de 
opbrengsten van hun investeringsprojecten overschatten. 
 
2.1.2 Risico aversie 
Kahneman en Lovallo (1993) beschrijven risico aversie (“risk aversion”) als het prefereren van een 
zekerheid boven een gok van gelijke verwachte waarde en het prefereren van een gok met lage 
variantie boven een risico voller vooruitzicht. Volgens Frijns, Gilbert, Lehnert, & Tourani-Rad, (2013) 
hebben wetenschappelijke studies zich traditioneel gericht op CEO risico aversie en het effect 
hiervan op overnames. Zij stellen dat risico aversie meet welke mate van risico aversie een persoon 
heeft volgens de portefeuilletheorie van Markowitz (1952). Amhihud et al. (1981) onderzoeken, als 
voorbeeld bij de stelling van Frijns et al. (2013) hoe risico aversie koopgedrag van CEO’s bij 
overnames beïnvloed. 
 
2.1.3 Diversificatie 
Indien een aankopende partij een target partij koopt dan zijn deze partijen niet noodzakelijkerwijs 
actief in dezelfde branche. In het geval dat partijen in een verschillende branche actief zijn is er 
sprake van diversificatie. Diversificatie kwesties gaan over de vraag over welke set van branches men 
actief is en hoe de verbindingen tussen deze businesses te managen (Montgomery & Singh, 1984). 
 
Binnen de literatuur wordt onderscheid gemaakt tussen vormen van diversificatie. Malmendier et al. 
(2008) spreken van ‘diversificatie’ versus ‘intra industrie’ overnames. Ze gebruiken hierbij de 48 
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industrie groepen zoals gesteld op basis van SIC codes door Fama en French (1997). Palepu (1985) 
maakt bij het definiëren van diversificatie gebruik van SIC codes en onderscheid ‘gerelateerde’ versus 
‘ongerelateerde’ diversificatie. Palepu (1985) spreekt van gerelateerde diversificatie als de eerste 2 
cijfers van de vier cijferige SIC code wel gelijk zijn (bijvoorbeeld: 2416 en 2495). Is dat niet het geval 
dan spreekt hij van ongerelateerde diversificatie (bijvoorbeeld: 2416 en 3572). 
 
Op bovenstaande manier kan diversificatie via verschillen in primaire industrie tussen overnemende 
partij (“acquiror”) en de overgenomen partij (“target”) worden bepaald. 
 
 
 
 
2.2 Theoretisch kader geslacht & overmoedigheid 
 
 
2.2.1 Waargenomen verbanden tussen geslacht en overmoedigheid 
 
Op het gebied van overmoedigheid zijn er verschillende empirische studies die het verband leggen 
tussen geslacht en financiële beslissingen. Hier volgen ter illustratie een aantal voorbeelden. 
Bijvoorbeeld, Prince (1993) toont aan dat mannen meer vatbaar zijn dan vrouwen om te denken 
competent te zijn in het omgaan met geld. Barber et al. (2001) stellen dat vrouwen en mannen 
verschillen in zowel mate van overmoedigheid als risico aversie. Hun onderzoek toont aan dat 
mannen meer handelen in aandelen en daarmee hun opbrengst meer reduceren dan vrouwen. 
Barber et al. (2001) geven aan dat als we het ‘meer handelen’ en daardoor ‘meer opbrengst 
reduceren’ willen verklaren, dit niet lukt met alléén verschil in risico aversie. Dan zouden vrouwen 
niet alleen minder moeten handelen maar daarmee hun opbrengst niet moeten schaden. Dat doen  
ze wel, alleen minder dan mannen. Barber et al. (2001) tonen aan dat mannen meer handelen dan 
vrouwen en daarmee hun opbrengsten ook meer reduceren. Zij verklaren dit op basis van het feit dat 
mannen meer overmoedig zijn. Huang et al. (2013) tonen aan dat mannen meer overnames doen en 
daarbij vaker schuld aangaan dan vrouwen. Ook tonen zij aan dat acquisities door firma’s met 
mannelijke bestuurders 2% lagere aankondigings opbrengsten (“announcement returns”) geven dan 
acquisities met vrouwelijke bestuurders. Huang et al. (2013) geven aan dat hun resultaten  
suggereren dat mannen meer overmoedig zijn dan vrouwen bij financiële zakelijke beslissingen. Deze 
bevindingen vormen empirisch bewijs voor de stelling dat vrouwen minder overmoedig zijn dan 
mannen waar het gaat om het nemen van zakelijke beslissingen. 
 
2.2.2 Theoretische argumenten uit verschillende disciplines 
 
Het onderscheid dat Barber et al. (2001) maken tussen overmoedigheid en risico aversie zit hem dus 
in het verschil in opbrengst (reductie) als gevolg van meer handelen. Schill en Loutskina (2013) leggen 
uit dat, in theorie, de waarde van 2 bedrijven hoger kan zijn dan de opgetelde ‘stand alone values’ 
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van diezelfde bedrijven, hetgeen de waarde van synergie wordt genoemd. Synergie voordelen bij een 
overname leiden dan tot kansen om waarde te creëren. 
 
Lubatkin (1983) stelt dat verscheidene problemen kunnen voorkomen als twee firma’s fuseren. 
Verschillen in management stijlen, control systemen, dreiging van ontslagen, initiële verschillen in 
beloning, de autoriteit die opgelegd wordt aan de aangekochte firma, de vergrote omvang van de 
firma’s tezamen zijn hiervan voorbeelden. Hij verwijst naar Liebestein (1966) en Scherer en Ross 
(1980) als hij stelt dat al deze problemen, onder meer, tezamen kunnen zorgen voor inefficiënties die 
de mogelijke voordelen van een fusie kunnen ontkrachten. Hoewel Lubatkin (1983) wijst op 
mogelijke synergie voordelen van overnames noemt hij hiermee ook een risico bij overnames. In de 
praktijk kan volgens Roll (1986) overmoedigheid namelijk een rol spelen bij overnames. Shefrin 
(2007) noemt in dit kader twee vormen van overmoedigheid: overmoedigheid over eigen kunnen en 
over eigen kennis. 
 
Hoewel er op papier dus wellicht duidelijke synergie voordelen zijn is er een risico bij overnames. 
Malmendier et al. (2008) wijzen op de mogelijkheid van het risico dat in de praktijk CEO’s hun 
mogelijkheden om opbrengsten te genereren bij een diversifiërende aankoop overschatten en 
daardoor te veel betalen voor de target partij. Hierdoor is er een risico op waarde verlies voor de 
kopende partij en haar aandeelhouders. Dit verschijnsel lijkt op de bevinding van Odean (1998) dat 
overmoedige beleggers die precisie van hun kennis over de waarde van een aandeel overschatten en 
daardoor meer handelen ten nadele van hun netto rendement en daarmee hun opbrengsten 
verminderen. In de praktijk van bedrijfsovernames blijken er een aantal complicerende factoren die 
de kans op een succesvolle overname verkleinen. De te behalen synergie voordelen wegen hier 
mogelijk niet altijd tegenop. Dit brengt risico met zich mee. 
 
Alle praktische zaken die in de praktijk geregeld en op elkaar afgestemd moeten worden om de 
synergie voordelen om te kunnen zetten in waarde kunnen complex en veelomvattend zijn. 
Voorbeelden hiervan worden gegeven door Chatman en Jehn (1994). Zij vinden als uitkomst van hun 
onderzoek dat er stabiele dimensies van organisatieculturen bestaan die tussen industrieën meer 
verschillen dan er binnen. Specifieke culturele waarden worden geassocieerd met niveaus van 
industrie, technologie en groei. Hobday (1998) vult aan door te beschrijven dat innovatie trajecten 
van massaal geproduceerde goederen erg verschillen van innovatie trajecten van complexe 
producten en systemen in termen van ex-ante samenwerking met klanten bij ontwerp van het 
product, methodes van productie en innovatie na levering. Hoe meer twee organisaties verschillen 
van elkaar op bovengenoemde aspecten hoe ingewikkelder het is om alle zaken goed op elkaar af te 
stemmen. Bij ongerelateerde diversifiërende (Palepu, 1985) aankopen zijn bijvoorbeeld de culturele 
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verschillen en verschillen in innovatie trajecten mogelijk groter. Het overschatten van het eigen 
vermogen om de risico’s als gevolg van de inefficiëntie problemen goed op te lossen én het 
overschatten van eigen kennis over de feiten m.b.t. de verschillen zoals hierboven genoemd dragen 
bij aan het risico op tegenvallende resultaten bij overnames. Ferris et al. (2013) ondersteunen 
bovenstaande redenering door zich te baseren zich op Doukas en Petmezas (2007) met hun 
gevonden empirisch bewijs voor de hypothese dat overmoedige managers geloven dat ze betere 
vaardigheden hebben dan anderen en dat ze competenter zijn. Deze cognitieve valkuilen motiveren 
hen om uit te gaan van hun eigen oordeel en te beginnen aan de complexe taak van diversifiërende 
acquisities. Overmoedige managers neigen er naar om overname risico’s te onderschatten en 
synergie voordelen te overschatten en zullen daarom minder geneigd zijn om een overname 
beslissing te verwerpen. 
 
De risico’s op tegenvallende resultaten worden groter naarmate twee fuserende organisaties meer 
van elkaar verschillen. 
 
 
 
 
2.2.3 Vertaalslag die leidt tot hypothese 1 
 
Ferris et al. (2013) baseren zich op Morck, Shleifer en Vishny (1990) als ze stellen dat diversifiërende 
overnames meer onzeker zijn en vaak lagere aankondigings opbrengsten als gevolg hebben. Met 
andere woorden: diversifiërende overnames brengen meer risico met zich mee. Uit onderzoek van 
Ferris et al. (2013) blijkt dat CEO overmoedigheid een belangrijke invloed heeft om diversifiërende 
overname aankopen te doen en dat dit een wereldwijd fenomeen is. Zij vinden een significante 
positieve relatie tussen CEO overmoedigheid en diversifiërende aankopen. 
 
De theorie en empirische bevindingen die in de bovenstaande alinea’s zijn beschreven leiden tot de 
redenering dat als vrouwen minder overmoedig zijn dan mannen én als meer overmoedigheid leidt 
tot meer diversifiërende aankopen, vrouwen dus minder diversifiërende overname aankopen zouden 
moeten doen. 
 
Conceptueel model X. 
 
 
Geslacht Overmoedigheid Diversificatie 
 
 
 
 
Overmoedigheid hypothese 
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Ter toetsing van het eerste deel van de onderzoeksvraag wordt uit conceptueel model X de volgende 
hypothese afgeleid: 
 
(“Overmoedigheid hypothese”): Vrouwen verrichten, ten opzichte van mannen, acquisities die 
minder diversifiërend van aard zijn. 
 
 
 
 
2.3 Theoretisch kader geslacht & risico aversie 
 
 
2.3.1 Waargenomen verbanden tussen geslacht en risico aversie 
 
Er is veel empirisch onderzoek gedaan naar psychologische verschillen tussen mannen en vrouwen. 
Voor dit onderzoek is het verschil tussen mannen en vrouwen op het gebied van risico aversie van 
belang. De volgende voorbeelden laten zien dat uit verschillende disciplines binnen het 
wetenschappelijk finance onderzoek een zelfde patroon met betrekking tot geslacht en risico aversie 
naar voren komt. Byrnes, Miller en Schafer (1999) concluderen uit een meta analyse van 150 studies 
dat vrouwen minder risico nemen dan mannen. Jianakopolos et al. (1998) concluderen dat vrijgezelle 
vrouwen minder risico avers zijn dan single mannen binnen huishoudelijke finance. Sapienza et al. 
(2009) tonen aan dat vrouwen meer risico avers zijn dan mannen en dat dit invloed heeft op o.a. 
financiële beslissingen. Charness et al. (2012) concluderen op basis van onderzoek met een 
investeringsgame dat vrouwen meer risico avers zijn dan mannen. Powell en Ansic (1997) deden 
onderzoek met een populatie van undergraduate en post graduate studenten van een business 
school. Zij gebruiken een gecomputeriseerde experimentele conditie met realistische data. Uit hun 
empirische studie blijkt dat vrouwen meer risico avers zijn dan mannen waar het financiële 
beslissingen betreft. Olsen en Cox (2001) concluderen dat professioneel getrainde vrouwelijke 
beleggers risico attributen zoals de kans op verlies zwaarder wegen dan hun mannelijke collega’s. Op 
basis van deze empirische gegevens kan worden vastgesteld dat vrouwen in het algemeen, maar ook 
betreffende het nemen van financiële beslissingen, meer risico avers zijn dan mannen. 
 
 
 
 
2.3.2 Theoretische argumenten uit verschillende disciplines 
 
Vanuit de traditionele financiële literatuur is bekend dat diversifiëren een beproefd middel is om 
risico te spreiden (Lubatkin et al., 1987). Hierbij valt bijvoorbeeld te denken aan het spreiden van 
risico binnen aandelen portfolio’s. Markowitz (1952) schrijft dat het risico van een portefeuille 
afneemt als het aantal verschillende aandelen toeneemt. Statman (1987) toont aan dat de risico 
verkleinende voordelen van het diversifiëren van portfolio’s boven een aantal van tien verschillende 
aandelen niet uitgeput raken. Solnik (1995) vult aan met zijn conclusie dat diversifiëren buiten de 
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landsgrenzen grote risico reducerende voordelen heeft. Zo kan gezorgd worden dat, als overheden 
maatregelen, zoals uitwisseling controles, nemen de liquiditeit van het totale fonds minder risico 
loopt. Vanuit de traditionele financiering theorie die zegt dat risico verkleind kan worden door 
portfolio’s te diversifiëren is het een logische gedachten dat dit wellicht voor overnames ook geldt. 
Rugman (1976) toont aan dat organisaties hun risico met betrekking tot opbrengsten kunnen 
verkleinen door internationale operaties aan te werven. Op basis van zijn onderzoek trekt hij de 
conclusie dat internationaal diversifiëren risico reductie voordelen biedt die nationaal opererende 
organisaties niet hebben. Los van de risico’s voor de organisatie kan ook gekeken worden naar 
persoonlijke risico’s voor de manager die beslist over overname aankopen. Amihud et al. (1981) 
toont in dit kader aan dat diversificatie vanuit de manager een vorm van risico verminderen is in 
verband met ‘employement risk reduction’. 
 
 
 
 
2.3.3 Vertaalslag die leidt tot hypothese 2 
 
Als portfolio diversificatie een middel is om risico te verminderen en vrouwen meer risico avers zijn is 
het een logische stap naar de gedachte dat vrouwen dan ook meer gediversifieerde portfolio’s 
zouden aanhouden. In dit kader vindt Mukhtar (1998) een verschil in de diversiteit van verkochte 
diensten en producten op basis van geslacht van de manager/eigenaar van kleine bedrijven voorbij  
de startup fase. Het verschil is significant voor de diversiteit in services. Bedrijven die gemanaged 
werden of in bezit waren van vrouwen hadden meer diversiteit. Uit bovenstaande bevindingen wordt 
onderstaand model afgeleid. 
 
 
 
 
Conceptueel model Y. 
 
Geslacht risico aversie Diversificatie 
 
 
 
Risico aversie hypothese 
 
 
 
 
Ter toetsing van het tweede deel van de onderzoeksvraag wordt uit conceptueel model Y de 
volgende alternatieve hypothese afgeleid: 
 
(“Risico aversie hypothese”): Vrouwen verrichten, ten opzichte van mannen, acquisities die meer 
diversifiërend van aard zijn. 
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3 Methodologie 
 
 
 
 
3.1 Methode van onderzoek 
 
Voor dit kwantitatieve onderzoek zijn regressie modellen geschat aan de hand van hiervoor 
verzamelde data. Deze vorm van onderzoek is de meest geëigende manier om de gekozen 
hypothesen te toetsen en de onderzoeksvraag te beantwoorden. Hiervoor zijn immers gegevens 
nodig over gemaakte beslissingen en de effecten daarvan. Het is praktisch onuitvoerbaar om alle 
CEO’s waarvan beslissingen in dit onderzoek worden onderzocht te interviewen. Daarom wordt 
gebruik gemaakt van algemeen toegankelijke kwantitatieve data. In navolging van Malmendier et al. 
(2008) en Ferris et al. (2013) wordt het schatten van een regressie model gebruikt als methode om 
de hypothesen te toetsen. 
 
Data bestaan uit gegevens over overnemende bedrijven en de overgenomen bedrijven over een 
gegeven tijdsperiode. De te schatten relatie tussen Yit (afhankelijke variabele: aard (diversifiërend of 
niet diversifiërend) van de verschillende Overnamesit die bedrijf i in jaar t deed) en Xit (de 
onafhankelijke variabele geslacht van de CEO van bedrijf i in jaar t) wordt beschreven in een 
algemeen model. Om de validiteit van het onderzoek te vergroten wordt  gebruik gemaakt van 
controle variabelen (C1, C2, C3,..) naast de afhankelijke en onafhankelijke variabele. De vergelijking is 
dan als volgt: 
 
Yit  =  f {constante *Xit *C 1it  *C2it  *C3it} 
 
In de hier volgende paragrafen wordt uiteen gezet welke controle variabelen en welke data gebruikt 
zijn. Daarbij worden zowel gemaakte keuzes als herkomst van de data toegelicht. 
 
Uit de probleemstelling volgt dat het effect van de onafhankelijke variabele geslacht op de 
afhankelijke variabele aard (diversifiërend of niet diversifiërend) van overnames onderzocht wordt. 
De basis van dit onderzoek is  bovenstaande vergelijking die aan de hand van data geschat is. Hierbij 
zal de relatie tussen de afhankelijke variabele Y en de onafhankelijke X en C variabelen via de 
geschatte bèta’s (β1, β2, , ...) worden gekwantificeerd. 
 
Om de validiteit van het onderzoek te vergroten zijn controle variabelen gebruikt naast de 
afhankelijke en onafhankelijke variabele. De keuze voor de controle variabelen werd gebaseerd op 
wetenschappelijke literatuur over bedrijfsovernames. Malmendier et al. (2008) spreken van 
standaard overname determinanten zoals Q, grootte (“size”) and Cashflow. Q is hier de markt 
waarde van de activa over de boek waarde van activa. Ferris et. al. (2013) maken een vergelijkbare 
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keuze voor de controle variabelen. Zij gebruiken grootte van het bedrijf ( “Firm Size”) (log van 
activa), Q, en Cashflow. Ferris et al. (2013, p.151) geven aan dat Cashflow een maat is voor interne 
bronnen die beschikbaar zijn voor de CEO om een overname te financieren. Hieronder volgt nu een 
uitleg per controle variabele. 
 
 
Firm size: Zowel Malmendier et al. (2008) als Ferris et al. (2013) gebruiken deze variabele als 
controle variabele. Kumar (1985, p.329) baseert zich op Lynch (1976) als hij uitlegt dat grote 
bedrijven beter in staat zijn hoge kosten die gepaard gaan met overnames te dragen.  Het gaat hier 
om hoge kosten die gepaard kunnen gaan met het zoeken naar passende overnames, met het 
verkrijgen van de juiste technische en marketing informatie en met het feitelijk doen van de 
aankoop. Ferris et al. (2013) vinden een positieve relatie tussen “Firm size” en bied gedrag van de 
CEO m.b.t. overnames. 
 
 
Q: Volgens de literatuur hebben ondernemingen met een hogere marktwaarde ten opzichte van  
hun boekwaarde (balanswaarde) meer groeimogelijkheden. Dit kan overname activiteiten 
beïnvloeden. Andrade, Mitchell en Stafford (2001, p. 132) zeggen hierover dat bedrijven die 
geclassificeerd zijn op basis van hoge boekwaarde ten opzichte van marktwaarde gemiddeld hogere 
opbrengsten hebben. Fama et al. (1995) vullen aan dat bedrijven met een hoge aandeelprijs ten 
opzichte van de boekwaarde geassocieerd worden met sterke winstgevendheid terwijl bedrijven met 
een lage aandeelprijs ten opzichte van de boekwaarde de neiging hebben aanhoudend onder druk te 
staan. De genoemde sterke winstgevendheid vergroot groei mogelijkheden en acquisitie 
mogelijkheden. 
 
 
Cashflow: (Ebitda/assets) controleert voor de mogelijkheid dat bedrijven die meer cash hebben om 
overnames te financieren en het daardoor makkelijker doen. Cashflow is een maat voor interne 
resources beschikbaar voor de CEO om acquisities te financieren (Ferris, et al., 2013). Malmendier et 
al (2005) vinden dat overmoedige managers bij aanwezigheid van veel interne fondsen meer 
overnames initiëren. Ferris et al. (2013) vinden een positieve relatie tussen Cashflow  en bied gedrag 
van de CEO m.b.t. overnames. 
 
 
Jaardummy’s: Om te controleren voor een jaareffect zijn jaardummy’s gemaakt die gebruikt worden 
als categorische controle variabelen. 
 
 
Omdat diversifiërende overnames worden aangeduid door middel van de binaire variabele (0,1) zal 
de relatie tussen het geslacht van de CEO en de aard van een overname worden geschat aan de hand 
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van een logistische regressie in plaats van standaard OLS regressie. De genoemde vergelijking ziet er, 
als deze variabelen zijn ingevuld als volgt uit: 
 
 
Ln ( p / 1-p ) = β0 + β1*X (vrouw) it  + β2*Firm size it  + β3*Q it  + β4*Cashflow it, + 
β5* Jaardummie2015 + β6* Jaardummie2014 + ..........β19* Jaardummie2001 
Hierbij geldt dat p de kans is dat Y = ” 1” (diversifiërende overname) en (1-p)  de kans is dat Y = “0” 
 
(niet diversifiërende overname). De Y en X variabelen die worden gebruikt zijn gedefinieerd en 
worden verder uitgelegd in secties 3.2. en 3.3. 
 
Bewijs voor de overmoedigheid hypothese treedt op indien de geschatte β1 (richtingscoëfficiënt 
direct effect) negatief (en significant) is. Vrouw t.o.v. man zijn verkleind dan immers de kans op het 
doen van diversifiërende overnames. 
 
Bewijs voor de risico aversie hypothese treedt op indien de geschatte β1 positief (en significant) is. 
Vrouw t.o.v. man zijn vergroot dan immers de kans op het doen van diversifiërende overnames. 
 
Om de robuustheid van het geschatte model te testen zijn voor de controle variabelen Firm Size en 
Cashflow ook alternatieve maatstaven gebruikt. Voor Firm Size zijn dat totale opbrengst uit verkopen 
(“total sales”) en aantal employees (“number of employees”). Voor Cashflow is als alternatieve 
maatstaf totale opbrengst (“total return”) gebruikt. Bij het schatten van modellen zijn voor deze 
maatstaven de gevonden waardes en de logaritmen van die waardes gebruikt. Uitzondering is hierop 
is de data voor Firm Size. Hiervoor zijn alleen de logaritme gebruikt. Deze keuze wordt in paragraaf 
3.3 toegelicht. 
 
 
3.2 Dataverzameling 
 
 
 
 
Dit onderzoek1 maakt, los van jaardummy’s, gebruik van vijf variabelen. Per variabele wordt in deze 
paragraaf uitgelegd waar de benodigde data voor de verschillende maatstaven is verzameld. Als voor 
een variabele meerdere alternatieve maatstaven zijn gebruikt worden die toegelicht. Het totale 
universum aan bedrijven uit de S&P 500 waarvoor data is verzameld betreft 504 ondernemingen. 
Data zijn verzameld over de jaren 2000-2015. 
 
Om data uit verschillende databases goed te kunnen verwerken tot een dataset die bruikbaar is om 
het genoemde model te schatten is het nodig de data van de verschillende bedrijven (met hun CEO) 
 
 
1 
Voor de statistische analyses van dit onderzoek is gebruik gemaakt van SPSS 22 
19  
goed te kunnen vergelijken. Daarom zijn per bedrijf steeds de ISIN code en de tickercode vastgelegd. 
Ook de tijdsperiode waarover de data gaan is per variabele steeds vast gelegd. In onderstaande tabel 
3.1 wordt iedere variabele toegelicht. Ook is per variabele de herkomst van de data vermeld. 
 
 
variabele database Opmerking 
Y: 
Dummy 
variabele voor 
diversifiërende 
overname 
(Diversified48) 
Thomson 
One 
 
Via 
Radboud 
universiteit 
(RU) 
Aard van de overname it die bedrijf i in jaar t deed. 
Hiervoor is geen directe maat. Daarom is data verzameld over welk 
overnemend bedrijf (A) welk ander bedrijf (T) of bedrijven 
overneemt. Al deze bedrijven hebben een SIC code in de Thomson 
One database. 
In navolging van Malmendier et al. (2008) zijn de 48 industrie 
groepen zoals opgesteld door Fama en French (1997) gebruikt om te 
bepalen of een overname diversifiërend is (A en T behoren niet tot 
dezelfde industriegroep) of niet diversifiërend is (A en T behoren wel 
tot dezelfde industriegroep) 
X 
CEO geslacht 
(CEO Gender) 
Orbis (RU) 
en 
handmatig 
geselecteerd 
op basis van 
catalyst.org 
en websites 
Geslacht: 
Op basis van de Fortune 1000 lijst van Catalyst.org is onderzocht 
welke bedrijven van deze lijst een vrouwelijke CEO hebben of  
hadden. Deze data is gebruikt om hetzelfde te doen voor de bedrijven 
in de S&P 500. Informatie over  geslacht is zo per CEO bepaald aan de 
hand van de data. Deze data is gecontroleerd aan de hand van 
informatie hierover in Orbis en informatie op de websites van 
individuele bedrijven en CEO’s (via LinkedIn.com) 
Firm size Datastream 
(RU) 
Maatstaf voor grootte van de organisatie i in jaar t wordt gemeten 
aan de hand van de totale hoeveelheid activa (“total assets”). Voor 
een meer normaal verdeelde variabele wordt hiervan de log 
genomen zoals bijvoorbeeld Ferris et al. (2013) dat ook doen. Uit 
Datastream is tevens data over totale hoeveelheid verkopen (“total 
sales”) en aantal medewerkers (“number of employees”) verkregen. 
Q 
“Market to 
Book ratio” 
Datastream 
(RU) 
Markt waarde van de activa t.o.v. de boekwaarde van activa 
(“market-to-book-ratio”). Deze data is direct beschikbaar in 
Datastream. 
Cashflow Datastream 
(RU) 
De winst vóór bijzondere posten plus afschrijvingen, genormaliseerd 
door het kapitaal. 
Hiervoor is data m.b.t. EBITDA en de ‘totale hoeveelheid activa’ 
gebruikt. Uit Datastream is ook data over de totale opbrengst (“total 
return”) te verkrijgen. Deze is gebruikt als alternatieve maatstaf. 
Jaardummy’s Thomson 
One (RU) 
Per overname die geëffectueerd is, is de datum per wanneer dit 
geschiedde in Thomson One vermeld. Deze data is gebruikt om de 
jaardummy’s te creëren zoals aan het eind van 3.3 beschreven. 
Tabel 3.1. Toelichting op variabelen en data. 
 
 
 
3.3 Operationalisatie 
In onderstaande tekst wordt per variabele uitgelegd hoe deze meetbaar gemaakt is. 
 
 
Y (aard van de (diversifiërend of niet diversifiërend overname it die bedrijf i in jaar t deed onder 
leiding van een bepaalde CEO). 
20  
In Thomson One database staan per bedrijf de overnames (M&A deals) met SIC codes vermeld voor 
“Acquiror” en “Target”. Als de SIC code van de “Acquiror” zich in dezelfde industrie groep bevindt als 
die van “Target”, zoals beschreven door Fama et al. (1997), dan is, in navolging van Malmendier et al. 
(2008), de overname als ‘niet-diversifiërend’ gerubriceerd. Deze krijgt de code ‘0’. Indien de SIC 
codes van “Acquiror” en “Target” behoren tot een andere industriegroep dan is de overname als 
diversifiërend gerubriceerd en krijgt deze code ‘1’. 
 
Ook de datum waarop de overname geëffectueerd werd (“date effective” )is vermeld. Op basis 
hiervan kan de deal in de tijd geplaatst worden en zodoende gekoppeld worden aan de CEO die op 
dat moment verantwoordelijk was. 
 
X (geslacht) wordt in Orbis gecodeerd met de termen ‘M’ voor mannelijk en ‘F’ voor vrouwelijk. Per 
bedrijf kan van een groot aantal functionarissen waaronder de CEO deze informatie worden 
verkregen. In het databestand dat gemaakt is, zijn vrouwelijke CEO’s met code ‘1’ en mannelijke 
CEO’s met code ‘0’ gecodeerd. Om efficiënt te achterhalen welke CEO’s vrouw zijn worden zij 
geïdentificeerd op basis van informatie hierover die beschikbaar wordt gesteld door catalyst.org. 
 
Firm size: Voor firm size is in navolging van verschillende auteurs, zoals Ferris et al. (2013), de 
logaritme van de totale hoeveelheid activa van het bedrijf aan het begin van het jaar gebruikt. “Total 
assets” kan als data verkregen worden per bedrijf op een bepaald tijdstip vanuit Datastream. In de 
dataset die voor dit onderzoek is samengesteld is de kolom in Excel die de logaritme van deze 
waardes berekend gemaakt. Voor alle nu volgende maatstaven geldt dat er modellen zijn geschat 
met de onbewerkte waardes. Daarna zijn de modellen opnieuw geschat met de logaritmen van de 
waardes om te onderzoeken welk effect dit had op de geschatte modellen. 
 
Data over “total sales” en “number of employees” kan worden verkregen uit Datastream. Deze kan 
gebruikt worden als alternatieve maatstaf voor Firm Size. 
 
Q: uit Datastream kan per bedrijf deze data per jaar worden verkregen. 
 
 
Cashflow: voor het berekenen van de juiste waardes per bedrijf aan het begin van een bepaald jaar 
zijn vanuit Datastream de Ebitda waardes verzameld. Deze zijn gedeeld door de “total assets” die 
voor Firm size al verzameld waren. De data voor alternatieve maatstaf “total return” kan zonder 
verdere bewerking uit Datastream worden verkregen. 
 
Jaardummy’s: Jaardummy’s zijn gecreëerd op basis van de datum waarop een overname is 
geëffectueerd. Hierbij wordt het jaar 2000 als baseline gebruikt omdat het aantal vrouwen vanaf 
2000 tot 2015 toenam. De jaardummy’s zijn per jaar gecreëerd door een variabele aan te maken die 
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de waarde “1” aanneemt bij dat specifieke jaar. Voor alle andere jaren neemt deze variabele de 
waarde “0” aan. Voor zestien jaren geldt dat er vijftien jaardummy’s gemaakt werden omdat één 
jaar, het jaar 2000, als baseline gebruikt is. 
 
 
 
3.4 Data analyse 
 
Voor de analyse van de data zijn, afhankelijk van het type data verschillende statistische methodes 
zoals beschreven in Saunders, Lewis, en Thornhill (2012) gebruikt. Zowel de data m.b.t. variabele X 
als Y zijn binair. Daardoor zijn ze sowieso niet normaal verdeeld. De controle variabelen worden 
vertegenwoordigd door continue numerieke data. 
 
Middels een logistische regressie analyse is relatie tussen de variabelen worden gemodelleerd. 
Gezien het feit dat zowel de X als de Y variabelen binair van aard zijn kan een normale multiple 
regressie niet worden gebruikt. Daarom is er gebruik gemaakt van een logistische regressie. Field 
(2009, p.297) zegt hierover dat deze de multivariate liniaire regressie vergelijking uitdrukt in 
logistische termen en daarmee het probleem van het schenden van de aanname van liniariteit 
oplost. 
Middels de logistische regressie wordt de kans geschat dat Y een bepaalde waarde aanneemt bij een 
bepaalde waarde van X (Field, 2009). 
 
 
Ferris et al. (2013) gebruiken de logaritme van de maatstaf Firm size. Voor dit onderzoek is de relatie 
tussen de variabelen verschillende keren gemodelleerd met steeds verschillende maatstaven. Het 
modelleren middels de logistische regressie zal gedaan worden met de data die per maatstaf 
beschikbaar is en met de logaritmen van deze data. Op deze manier wordt duidelijk of ook voor 
bijvoorbeeld Q en Cashflow het werken met de logaritme van de data een sterker model oplevert. 
 
 
 
3.5 Methodologische issues 
 
Construct validiteit gaat volgens Sekaran en Bougie (2010) over de mate waarin de resultaten van 
metingen om data te verkrijgen passen bij de theorie op basis waarvan de testen zijn ontworpen. De 
maatstaven die zijn gebruikt voor variabele X, geslacht, kunnen als valide worden beschouwd. Er lijkt 
geen redenen om aan de data in Orbis te twijfelen. Het vaststellen van een het geslacht is eenvoudig 
en betrouwbaar te doen. Het controleren van data door gebruik te maken van checks middels 
websites van individuele bedrijven en LinkedIn.com maakt de data extra betrouwbaar. 
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De maatstaf voor Y is ontleend aan Malmendier et al. (2008) en Ferris et al. (2013). Aangenomen kan 
worden dat zij een valide maatstaf gebruiken en dat de SIC codes uit Thomson One juist zijn 
vastgesteld. Met betrekking tot de controle variabelen geldt hetzelfde. 
 
Interne validiteit: Saunders et al. (2012) beschrijven interne validiteit als de mate waarin bevindingen 
kunnen worden toegeschreven aan onderzoek in plaats van aan fouten in de onderzoeksopzet. De 
relaties tussen de variabelen X en Y worden geschat met behulp van een logistische regressie 
analyse. Hiermee wordt de relatie geschat in termen van de kans dat Y de waarde 0 of 1 aanneemt 
(Field, 2009). De hiervoor gebruikte steekproef bevat alle bedrijven uit de S&P 500 in de maand 
maart van 2016. Bedrijven die tussen 01-01-2000 en 01-03-2016 uit de S&P 500 verwijderd zijn 
maken geen deel uit van de steekproef. Het feit dat de steekproef een zeer groot deel van de totale 
populatie bevat komt de interne validiteit ten goede. 
 
Sekaran et al. (2010) beschrijven controle variabelen als variabelen die de relatie tussen X en Y 
kunnen vertroebelen waarvoor gecorrigeerd kan worden. Om de interne validiteit te vergroten is in 
de onderzoeksopzet, in navolging van Malmendier et al. (2008) en Ferris et al. (2013) rekening 
gehouden met de mogelijkheid dat andere variabelen de relatie tussen X en Y verstroebelen. Daarom 
zijn controle variabelen met verschillende maatstaven en jaardummy’s toegevoegd aan het model. 
Hierdoor wordt met de gekozen onderzoeksopzet uitspraak gedaan over het effect van X op de kans 
op Y onafhankelijk van (gecorrigeerd voor) de controle variabelen en jaareffecten. Variabelen die 
invloed hebben op de relatie tussen X en Y, die in de literatuurstudie voor dit onderzoek buiten 
beschouwing zijn gebleven, zouden interne validiteit negatief kunnen beïnvloeden. Als uit de 
resultaten van het onderzoek blijkt dat de proportie verklaarde variantie van het model groot is duidt 
dat er op dat de gekozen controlevariabelen de juiste zijn. Dat zou een argument zijn om de interne 
validiteit goed te noemen is. Indien de resultaten laten zien dat de proportie verklaarde variantie van 
de variabelen in het model laag is bestaat de mogelijkheid dat andere variabelen de relatie tussen X 
en Y vertroebelen. Dat zou een argument zijn om vraagtekens te zetten bij de interne validiteit van 
het model. 
 
Externe validiteit wordt door Sekaran et al. (2010) beschreven als de mate waarin de resultaten van 
een onderzoek generaliseerbaar zijn naar andere omgevingen. Voor dit onderzoek is gebruik 
gemaakt van data van de 504 bedrijven van de S&P 500. Generaliseerbaarheid van deze gegevens 
naar andere culturen of kleinere bedrijven mag niet zomaar worden verondersteld. 
 
Betrouwbaarheid: de betrouwbaarheid van de resultaten is goed. Door het transparant weergeven 
van berekeningen en de herkomst van de data zou herhaling van dit onderzoek dezelfde resultaten 
op moeten leveren gezien het feit dat de historische data niet veranderen en de rekenmethodes 
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eenvoudig te herhalen zijn. Saunders et al. (2012) beschrijven verschillende bedreigingen voor de 
betrouwbaarheid van een onderzoek. Deze vormen voor dit onderzoek geen risico omdat er geen 
interviews afgenomen zijn waarvan gegevens moeten worden geïnterpreteerd. 
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4 Resultaten. 
 
 
 
 
4.1 Inleiding 
 
In dit hoofdstuk worden de resultaten van het onderzoek beschreven. Eerst wordt de data middels 
beschrijvende statistiek gepresenteerd. Hierna worden de uitkomsten van verschillende statistische 
analyses getoond. Tenslotte wordt de interpretatie van de resultaten besproken evenals hun 
economische en statistische significantie. 
 
4.2 Data 
 
 
4.2.1 Beschrijvende statistiek 
 
Voor dit onderzoek is gebruik gemaakt van data van overnames door S&P 500 bedrijven tussen 01- 01-
2000 en 31-12-2015. Voor deze overnames worden in tabel 4.1 per variabele de naam van de variabele, 
gemiddelde waarde, standaard deviatie, maximale en minimale waarde beschreven. 
 
N Minimum Maximum Gemiddelde Standaard 
  deviatie   
Diversified48 7513 0 1 0,49 0,500 
CEO geslacht 7549 0 1 0,03 0,174 
Log of tota l assets 7511 4,9618 9,4105 7,239476 0,7218814 
Market to Book value 7549 -1954,6300 897,4500 2,893031 42,7949211 
Cashflow (Ebitda/total 7486 -1,8453 65,5850 0,372795 1,6166071 
assets)      
Total  sales 7549 0 485651000 24642307,33 40301470,775 
Tota l  employees 7549 0 2200000 61366,21 125575,862 
Tota l  return 7549 -94,0800 1045,3800 17,898490 39,4652627 
Log of tota l return 5276 -1,69897 3,01927 1,32280 0,47996 
Log of tota l sales 7519 4,30640 8,68632 6,98513 0,62876 
Log of tota l employees 7469 1,14613 6,34242 4,37891 0,66069 
Log Market to Book value 7293 -1,52288 2,95301 0,46334 0,31608 
Log of Ebi tda/total assets 7279 -2,94883 1,81680 -0,87533 0,45739 
Tabel 4.1 beschrijvende statistiek per variabele. 
 
 
Voor deze overnames geldt dat 7241 deals een mannelijke CEO (geclassificeerd als “0”) als 
eindverantwoordelijke en 209 deals een vrouwelijke CEO (geclassificeerd als “1”) hadden. Van de 
7450 overnamedeals is 3797 geclassificeerd als “0” dat wil zeggen niet diversifiërend. 3653 deals zijn 
geclassificeerd als wel diversifiërend met code “1”. 
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4.3 Statistische analyse 
 
 
4.3.1 Correlaties 
 
Ten eerste zijn de correlaties tussen de afhankelijke variabele en alle andere variabelen bepaald. Het 
doel hiervan is om een eerste indruk te krijgen van in hoeverre er een bivariate relatie is tussen de 
individuele variabelen en de afhankelijke variabele, zonder inachtneming van controle variabelen. 
Deze correlaties geven ook een idee over de te verwachten sterkte van het voorspellende 
multivariate model dat later geschat gaat worden. Tenslotte geeft de correlatie matrix een beeld van 
welke variabelen geschikt zijn om te gebruiken in het te schatten model. Gebruik van variabelen 
waarvan de  correlaties met de afhankelijke variabele een zwakke magnitude hebben geven 
mogelijke een model dat een minder sterke voorspellende waarde heeft. 
 
Een berekening van bivariate correlatie geeft de resultaten zoals weergegeven in tabel 4.2. 
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Diversified4 
8 
CEO 
ges lacht 
tota l  assets Market to 
Book value 
Cashflow 
(Ebi tda/tota 
l  assets) 
Cashflow 
(Tota l 
return) 
Tota l  
employees 
Diversified48 1       
 
CEO geslacht 
 
0,029* 
0,013 
 
1 
     
tota l  assets 0,089** 
0,000 
-0,037** 
0,001 
1     
Market to 
Book value 
0,019 
0,098 
0,022 
0,060 
-0,005 
0,677 
1    
Cashflow 
(Ebi tda/total 
assets) 
0,025* 
0,028 
0,837** 
0,000 
-0,048 
0,000 
0,013 
0,271 
1   
Total  return -0,017 
0,145 
0,038** 
0,001 
0,070** 
0,000 
0,025* 
0,031 
0,045** 
0,110 
1  
Total  
employees 
0,081** 
0,000 
0,063** 
0,000 
0,259** 
0,000 
0,014 
0,220 
0,018 
0,110 
-0,076** 
0,000 
1 
Tota l  sales 0,092** 
0,000 
0,024* 
0,038 
0,475** 
0,000 
0,011 
0,341 
0,000 
0,967 
-0,074** 
0,000 
0,730** 
0,000 
Log of tota l 
assets 
0,139** 
0,000 
0,014 
0,219 
0,667** 
0,000 
0,008 
0,470 
-0,008 
0,482 
-0,137** 
0,000 
0,393** 
0,000 
Log of tota l 
sa les 
0,140** 
0,000 
0,012 
0,308 
0,428** 
0,000 
0,017 
0,141 
-0,009 
0,433 
-0,128** 
0,000 
0,514 
0,000 
Log of tota l 
employees 
0,130** 
0,000 
-0,011 
0,338 
0,318** 
0,000 
0,030* 
0,011 
-0,041** 
0,000 
-0,151** 
0,000 
0,579** 
0,000 
Log of Market 
to book value 
-0,051** 
0,000 
0,035** 
0,002 
-0,242** 
0,000 
0,384** 
0,000 
0,007 
0,540 
-0,164** 
0,000 
0,057** 
0,000 
Log of 
Ebi tda/total 
assets 
-0,042** 
0,000 
0,658** 
0,000 
-0,401** 
0,000 
0,017 
0,153 
0,619** 
0,000 
0,058** 
0,000 
0,030* 
0,011 
Log of tota l 
return 
-0,007 
0,612 
0,042** 
0,002 
-0,094** 
0,000 
-0,015 
0,285 
0,049** 
0,000 
0,711** 
0,000 
-0,120** 
0,000 
 
Pearson correlatie met er onder de significantie (2-tailed). ** Correlatie is significant bij het 0.01 niveau. * Correlatie is 
s ignificant bij het 0.05 niveau. 
 
Tabel 4.2 (deel 1) Pearson correlatie tussen de variabelen per overname deal. 
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Total  sales Log of total 
assets 
Log of total 
sa les 
Log of total 
employees 
Log of 
M2B 
Log of 
Ebi tda/total 
  assets   
Log of 
tota l  
return   
Tota l  
employees 
Tota l  sales 1       
 
Log of tota l 
assets 
 
0,625** 
0,000 
 
1 
     
Log of tota l 
sa les 
0,733 
0,000 
0,822** 
0,000 
1     
Log of tota l 
employees 
0,572** 
0,000 
0,637** 
0,000 
0,849** 
0,000 
1    
Log of Market 
to book value 
-0,039** 
0,001 
-0,243** 
0,000 
-0,047** 
0,000 
0,057** 
0,000 
1   
Log of 
Ebi tda/total 
assets 
-0,062** 
0,000 
-0,348** 
0,000 
-0,072** 
0,000 
-0,037** 
0,002 
0,377** 
0,000 
1  
Log of tota l 
return 
-0,117** 
0,000 
-0,166** 
0,000 
-0,172** 
0,000 
-0,200** 
0,000 
-0,120** 
0,000 
0,048** 
0,001 
1 
 
 
 
Pearson correlatie met er onder de significantie (2-tailed). ** Correlatie is significant bij het 0.01 niveau (2-tailed). * 
Correlatie is significant bij het 0.05 niveau (2-tailed). 
 
Tabel 4.2 (deel 2) Pearson correlatie tussen de variabelen per overname deal. 
 
 
 
 
‘CEO geslacht’ laat een significante positieve correlatie zien met diversificatie op basis van de 48 
industriegroepen. Opvallend is dat de log van total assets een sterkere correlatie vertoont met 
diversificatie dan “total assets”. Daarom werd in navolging van Ferris et al. (2013) ‘Log of total assets’ 
gebruikt als maatstaf voor de variabele Firm Size. Ook Cashflow correleert significant positief 
correleert met de afhankelijke variabele. 
 
De controle variabele ‘Market to Book ratio’ laat een, niet significante, negatieve correlatie zien met 
diversificatie. Om een zo sterk mogelijk model te schatten zou het kunnen helpen om deze controle 
variabele niet te gebruiken omdat deze de verklarende waarde kan onderdrukken. Voor deze 
variabele is geen data van een alternatieve maatstaf beschikbaar. 
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4.3.2 Schatten van het model middels een regressie 
 
De resultaten van een logistische regressie waarin de mate van diversificatie wordt gerelateerd aan 
CEO geslacht, de log van total assets en de Cashflow (Ebitda/assets ratio) laten individuele 
onafhankelijke variabelen zien met een significatie kleiner dan 0,05. Dat maakt dat ze individueel als 
significante voorspellers van diversificatie kunnen worden gebruikt. 
 
De logistische regressie is meerdere malen uitgevoerd waarbij iedere keer een variabele werd 
aangepast of toegevoegd. Voor de variabele Firm Size is bijvoorbeeld in eerste instantie de log van 
‘total assets’ gebruikt. Daarna is dezelfde regressie analyse nogmaals uitgevoerd met voor Firm Size 
de maatstaven ‘number of employees’, ‘total sales’ of de logaritme hiervan. Tabel 4.3 geeft een 
overzicht van de verschillede regressie analyses die zijn uitgevoerd en hun belangrijkste resultaten. 
Jaardummy’s zijn als optie toegevoegd om te onderzoeken of er mogelijk sprake is van een jaareffect. 
Het gaat hier om de vraag of het specifieke jaar waarin een overname plaatsvond invloed heeft 
binnen het model. 
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  Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6   
 
 
Constante  
 Beta  -2,229 -2,214 291,997 297,652 298,355 292,564 
CEO geslacht        
 Beta  -0,654** -0,668** -0,689*** -0,573** -0,679** -0,343** 
 p 0,015 0,013 0,010 0,037 0,015 0,012 
Firm Size (Log of total assets) 
 
Beta  0,392*** 0,392*** 0,396*** 0,399*** 
p 0,000 0,000 0,000 0,000 
Fi rm Size (total employees) 
 
Beta    0,000***  
p    0,000 
Fi rm Size (total sales)     
Beta     0,000*** 
p     0,000 
Market to Book ratio       
Beta  -0,001 0,001 -0,001 -0,001 -0,001 
p  0,117 0,138 0,140 0,144 0,145 
Cashflow (Ebitda/total assets)       
Beta -0,230 -0,023 -0,023 -0,018 -0,024 
p 0,407 0,392 0,409 0,519 0,398 
Cashflow (total return) 
Beta  0,000 
p 0,919 
 
 
Jaardummy’s inbegrepen in model Nee Nee Ja  Ja  Ja  Ja  
Industriedummy’s inbegrepen in       
model Nee Nee Nee Nee Nee Nee 
Landendummy’s inbegrepen in       
   model Nee Nee Nee Nee Nee Nee   
 
Aantal observaties 7450 7450 7450 7450 7450 7475 
Nagelkerke R kwadraat 
Toename in totaal correct voorspeld 
% 
0,028 
 
5,0% 
0,029 
 
5,1% 
0,033 
 
5,3% 
0,017 
 
4,3% 
0,018 
 
4,6% 
0,032 
 
5,0% 
Chi -kwadraat 157,704*** 161,592*** 187,974*** 92,881*** 103,444*** 181,337*** 
 
Tabel 4.3 (deel 1) regressie tabel met Bèta en p waarden. Afhankelijke variabele is diversificatie volgens Fama en French 
(1997) 48 industriegroepen. *Significant bij 10%; ** s ignificant bij 5%; ***s ignificant bij 1% 
30  
  Model 7 Model 8 Model 9 Model 10   
 
 
Constante  
 Beta  294,110 297,156 295,328 1,822 
CEO geslacht      
 Beta  -0,786*** -1,219*** -1,297*** -0,144 
 p 0,000 0,000 0,000 0,362 
Firm Size (Log of total assets) 
Beta 0,327***   0,377*** 
p 0,000   0,000 
Fi rm Size (log total employees)   0,374***  
Beta   0,000  
p     
Fi rm Size (log total sales) 
Beta  0,408*** 
p 0,000 
Log Market to Book ratio 
 
Beta  -0,068 -0,097 -0,155* -0,183* 
p 0,453 0,286 0,093 0,065 
Cashflow (Log Ebitda/total assets) 
 
Beta  -0,177** -0,414*** -0,436*** 
p 0,048 0,000 0,000 
Cashflow (Log total return) 
Beta  0,080 
p 0,211 
 
 
Jaardummy’s inbegrepen in model Ja  Ja  Ja  Ja^ 
Industriedummy’s inbegrepen in     
model Nee Nee Nee Nee 
Landendummy’s inbegrepen in     
   model Nee Nee Nee Nee   
 
Aantal observaties 7051 7051 7021 5202 
Nagelkerke R kwadraat 
Toename in totaal correct voorspeld 
% 
0,032 
 
6% 
0,038 
 
7,2% 
0,037 
 
7,1% 
0,033 
 
5,0% 
Chi -kwadraat 169,234*** 203,898*** 197,353*** 129,048*** 
 
Tabel 4.3 (deel 2) regressie tabel met Bèta en p waarden. Afhankelijke variabele is diversificatie volgens Fama en French 
(1997) 48 industriegroepen. *Significant bij 10%; ** s ignificant bij 5%; ***significant bij 1%. Door het nemen van de log van 
maatstaven is het aantal missing cases toegenomen omdat log van 0 geen waarde gaf. ^ = Jaardummie 2001 weggelaten 
i .v.m. foutmelding in SPSS berekening. 
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Als maat voor de kwaliteit van het model zijn verschillende variabelen toegevoegd op de onderste 
vier rijen van de tabel. Deze worden kort in deze alinea besproken. Nagelkerke R Kwadraat geeft per 
model aan hoeveel van de proportie verklaarde variantie in de score op de afhankelijke variabele 
wordt verklaard door de onafhankelijke variabelen (Nagelkerke,  1991). De variabele “Toename in 
totaal correct voorspeld %” is een maat voor de kwaliteit van de verschillende modellen. Om deze te 
berekenen is het verschil genomen van het percentage correct voorspelde uitkomsten door het 
model zonder onafhankelijke variabelen en het percentage correct voorspelde uitkomsten door het 
model met onafhankelijke variabelen. Tenslotte is de Chi-kwadraat per model weergegeven als maat 
voor de kwaliteit van het model. Een significante Chi-kwadraat voor een model met variabelen wil 
zeggen dat dit model beter past bij de data dan het model zonder variabelen. In paragraaf 4.4 wordt 
hier verder op in gegaan. 
 
 
 
 
4.4 Interpretatie 
 
Bij het interpreteren van de statistische output is het beantwoorden van drie vragen relevant voor 
dit onderzoek: 
 
1. Hoe goed kunnen de modellen de mate van diversifiërende aankopen verklaren? 
 
2. Hoe is CEO geslacht volgens de modellen gerelateerd aan de mate van diversificatie bij een 
overname? 
3. Vertonen de controle variabelen significante relaties met de mate van diversificatie bij een 
overname? 
 
4.4.1 Kwaliteit van de modellen 
 
Omdat er sprake is van een binaire logistische regressie in plaats van een OLS regressie kan niet met 
een F-test bepaald worden in hoeverre het model de voorspelling van de uitkomst verbetert in 
vergelijking tot de mate van onnauwkeurigheid in het model. Het Chi-kwadraat model is hiervoor een 
vervanger (Field, 2009). Met deze methode wordt de -2LogLikelyhood (-2LL) van het model zonder 
onafhankelijke variabelen vergeleken met die van het model met variabelen. In geval van de voor dit 
onderzoek gebruikte modellen is de -2LL zonder onafhankelijke variabelen groter dan de -2LL met 
onafhankelijke variabelen. Deze afname duidt op een betere voorspellende waarde van het model 
met onafhankelijke variabelen. Alle modellen geven een Chi-kwadraat die significant is bij een p 
niveau van 0,01. Model 8 heeft de beste score op de Chi-kwadraat test. Field (2009) geeft aan dat 
een hoog significante Chi-kwadraat aangeeft dat het model significant is. Op basis hiervan kan  
gesteld worden dat voor alle tien de modellen geldt dat inclusie van hun onafhankelijke variabelen 
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significant bijdraagt aan de verbetering van verklaring van de relatie tussen CEO geslacht en het doen 
van een diversifiërende overname aankoop. 
 
 
Dit beeld wordt bevestigd door het feit dat alle modellen een toename in de hoeveelheid juist 
voorspelde gevallen op de afhankelijke variabelen laten zien in de situatie met onafhankelijke en 
controle variabelen ten opzichte van de situatie zonder deze variabelen. Deze toename is in alle 
gevallen relatief gering. Ook hier heeft model 8 de beste scoren met 7,2% toename. 
 
 
Gebaseerd op de Nagelkerke R kwadraat van de tien modellen kan gesteld worden dat deze toename 
in de verklaarde proportie variantie gering is. Ook dit geldt voor alle zes modellen. Model 8 heeft de 
hoogste proportie verklaarde variantie door de onafhankelijke variabelen met 3,8%. Model 4 heeft  
de laagste score met 1,7%. 
 
 
Doordat voor de variabelen Firm Size en Cashflow met verschillende maatstaven is gewerkt ten 
opzichte van de in eerste instantie, in navolging van Ferris et al. (2013) gekozen maatstaven ‘log of 
total assets’ en ‘Ebitda/total assets’, kan uitspraak gedaan worden over de robuustheid van het 
model. Dit zelfde geldt voor het toevoegen van ‘jaardummy’s’. Ook het toevoegen van modellen 
waarin ook voor Market to Book ratio en Cashflow de logaritme van de oorspronkelijke maatstaven is 
gebruikt draagt hier aan bij. 
 
 
Het toevoegen van de jaardummy’s leidde tot een zeer geringe toename in de score op de 
kwaliteitsmaten voor het model. Het steeds vervangen van een maatstaf door een alternatieve 
maatstaf leidde bij alle wissels tot een beperkt verschil in de scores op de kwaliteitsmaten. Opvallend 
is dat het gebruiken van de logaritme van de data leidt tot hogere scores op de kwaliteitsmaten. 
Modellen 8 en 9 vallen op door hun hoge Nagelkerke R kwadraat en relatief grote significante 
waardes voor de Bèta van CEO geslacht. Daarbij is model 9  het enige model waarbij alle drie de 
controle variabelen een significante Bèta laten zien. 
 
 
In alle gevallen is er sprake van, volgens de Chi-kwadraat methode, significante modellen met lage 
Nagelkerke R kwadraat waarden. Belangrijk feit is dat, voor alle modellen geldt dat CEO geslacht als 
verklarende variabele een negatieve Bèta heeft. De bijbehorende p waardes duiden in zeven van de 
tien gevallen op een hoge significantie (p<0,01 of p<0,05). De negatieve richting van de Bèta 
coëfficiënt verandert dus niet door het wisselen van maatstaven. Ook voor de andere verklarende 
variabelen geldt dat het wisselen van maatstaf niet leidt tot verandering in de richting (+ of - ) van de 
Bèta. Uitzondering hierop is één niet significante waarde voor Market to Book ratio. Deze 
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schommelen in de situatie waarbij niet de logaritme wordt gebruikt echter zo dicht rond 0 dat dit 
niet heel relevant lijkt omdat het absolute verschil met de negatieve waardes gering is. Daarom kan 
met enige voorzichtigheid gesteld worden dat de gebruikte modellen robuust zijn. 
 
 
Samenvattend zeggen de volgende methoden het volgende over de kwaliteit van het model: 
 
 Chi-kwadraat methode: wel goede voorspeller want significant (Sig. 0,000). 
 
 De Nagelkerke R kwadraat methode: alle zes modellen vertonen slechts hele kleine toename 
in proportie verklaarde variantie door onafhankelijke variabelen. 
 De toename in de verklaring van het ‘totaal verklaarde percentage’ door toevoeging 
onafhankelijke variabelen is bij alle zes modellen gering. 
 Met enige voorzichtigheid kan gesteld worden dat de modellen robuust zijn. 
 
 
 
Op basis hiervan kan gesteld worden dat de modellen een significante maar geringe bijdrage leveren 
aan het verklaren van de keuze voor een diversifiërende of een niet diversifiërende overname. Het 
hanteren van de logaritme van de data draagt bij aan de verklarende kracht van de modellen. Daarbij 
draagt dit in enkele gevallen ook bij aan de significantie van onafhankelijke variabelen binnen het 
model. Het toevoegen van ‘jaardummy’s’ verbeterd de kwaliteit van het model minimaal. Geen 
enkele ‘jaardummy’ is echter een significante onafhankelijke variabele binnen het model. Op basis 
daarvan kan geconcludeerd worden dat er geen jaar effect is binnen de periode 01-01-2000 t/m 31- 
12-2015 wat betreft de mate waarin een overname diversifiërend van aard is. 
 
 
 
4.4.2 CEO geslacht als onafhankelijke variabele 
 
CEO geslacht correleert bij een p waarde van 0,05 significant met diversificatie. Daarbij is CEO 
geslacht binnen negen van de tien modellen individueel een significante voorspeller (p<0,01 of 
p<0,05). Binnen alle modellen heeft CEO geslacht een negatieve Bèta. Bij de negen significante bèta’s 
voor CEO geslacht horen kansratio’s (“odds” ratio, (Exp (β) )tussen de 0,273 en de 0,710. Het feit dat 
de bèta’s voor CEO geslacht negatief zijn geeft aan dat het hebben van een score “1” (vrouw) op 
‘CEO geslacht’ de kans op “1” (diversifiërende aankoop) kleiner maakt. Dit wordt bevestigd door de 
kansratio’s die kleiner zijn dan 1. 
 
 
Al met al is de voorzichtige conclusie dat CEO geslacht een significante bijdrage levert aan het 
verklaren van al dan niet diversifiërende overname aankopen. CEO geslacht is daarmee een 
kwalitatief goede verklarende variabele. De robuustheid van deze variabele binnen het model is iets 
minder sterk dan die van het model als geheel omdat, indien afgeweken wordt van de door 
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Malmendier et al. (2008) en Ferris et al. (2013) gebruikte maatstaven voor de controlevariabelen  
Firm size en Cashflow de significantie van de Bèta van CEO geslacht als variabele in een van de 
gevallen wegvalt. De richting van de Bèta blijft wel altijd negatief wat spreekt voor de robuustheid 
van de variabele binnen het model. Alles in acht nemende kan voorzichtig geconcludeerd worden dat 
het vrouwelijk geslacht van een CEO bijdraagt aan de verklaring van de niet diversifiërende aard van 
de door haar verrichtte acquisities. Dit is in lijn met hypothese 1 van dit onderzoek (“Overmoedigheid 
hypothese”): Vrouwen verrichten, ten opzichte van mannen,  acquisities die minder diversifiërend 
van aard zijn. 
 
 
 
4.4.3 Controle variabelen 
 
Het model bevat 3 controle variabelen met in totaal 11 maatstaven: 
 
1. Firm Size (‘Log off total assets’; ‘total sales’; ‘number of employees’; ‘log off total sales’ & ‘log 
off number of employees’), 
2. Market to Book ratio (market to book ratio en log off market to book ratio) 
 
3. Cashflow (‘Ebitda/total assets’; ’total return’; ‘log off Ebitda/total assets’ & ‘log off total 
return’ ) 
 
 
Firm Size is als enige controle variabele binnen alle modellen een sterk significante positieve 
voorspeller (p< 0,01). De tien kansratio’s behorend bij de verschillende maatstaven voor Firm Size 
binnen de modellen voor Firm Size variëren tussen 1,000 (model 4 en 5) en 1,504 (model 8). Hoe 
hoger deze score boven 1,0 is hoe groter de kans dat een acquirerend bedrijf een “1”scoort op de 
afhankelijke variabele als de onderneming een hoge score heeft op deze variabele. Een hoge score 
van een acquirerend bedrijf  op Firm Size bij een kansratio van bijvoorbeeld 1,504 geeft in model 8 
1,588 keer meer kans om een “1” te scoren op diversifiërende aankopen. Firm Size is de enige 
kwalitatief goede en robuuste voorspeller van de drie controle variabelen in het model. Kanttekening 
is dat de kansratio niet erg groot is waardoor de invloed van Firm Size relatief beperkt is. 
 
 
Market to Book ratio is alleen in model 9 een significante voorspeller bij het 10% niveau. Daarmee is 
deze controle variabele niet te kenmerken als een goede voorspeller. 
 
 
Cashflow laat binnen de tien modellen alleen significante (p< 0,05 of p< 0,01) negatieve bèta’s zien 
indien als maatstaf de logaritme van “Ebitda/total assets” genomen wordt. Binnen de modellen waar 
dit het geval is scoort Cashflow kansratio’s tussen 0,661 en 0,837. Hierdoor kan de invloed van 
Cashflow als significante negatieve voorspeller relatief beperkt genoemd worden. Indien de 
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maatstaven “Ebitda/total assets”of “total return” gehanteerd worden in deze controle variabele 
geen goede voorspeller binnen het model. 
 
4.4.4 Economische significantie van de resultaten 
 
De economische significantie van deze bevinding is meervoudig. Sinds het jaar 2000 is het  
percentage vrouwelijke CEO’s in de S&P 500 toegenomen van ongeveer 1% naar ongeveer 5%. Dat 
betekent dat momenteel nog steeds veruit de meeste S&P500 bedrijven een mannelijke CEO  
hebben. Volgens verschillende websites2 vertegenwoordigen de bedrijven die samen de S&P 500 
samen 70% a 80% van de totale US aandelenmarkt kapitalisatie. De S&P 500 bedrijven vormen 
daarmee samen een invloedrijke factor in de economie van de Verenigde staten van Amerika. Het 
feit dat 95% van deze bedrijven geleid wordt door een mannelijke CEO heeft volgens de resultaten 
van dit onderzoek economische gevolgen. Malmendier et al. (2008) vonden immers dat overmoedige 
CEO’s te veel betalen voor target bedrijven en waarde vernietigende overnames doen. Gezien vanuit 
de conclusie van dit onderzoek bestaat er een risico dat door het grote aantal, door mannelijke CEO’s 
gedane overnames, waarde wordt vernietigd. 
 
 
De economische significantie, gezien vanuit de vraag hoe sterk het waargenomen effect van de 
afhankelijke variabele is wordt besproken aan de hand van de significante geschatte bèta’s. Deze 
liggen tussen de -0,343 en de -1,297. Met deze waardes wordt de geschatte hoeveelheid afname in 
de geschatte log kansen dat de afhankelijke variabele waarde “1” aanneemt, die voorspeld worden 
door een één unit toename in deze onafhankelijke variabele, terwijl alle andere afhankelijke 
variabele gelijk worden gehouden, weergegeven. Op basis van de significante bèta’s kan gesteld 
worden dat het bezit van het kenmerk vrouwelijk geslacht in plaats van het kenmerk mannelijk 
geslacht, ceteris paribus,  de kans op het doen van een diversifiërende overname in alle modellen 
behoorlijk doet afnemen. Dit wordt bevestigd door de kansratio’s die horen bij de negen significante 
bèta’s. Zij zijn allen kleiner dan 1 wat duidt op het afnemen van de kans op waarde “1” als CEO 
geslacht “1” dat wil zeggen “vrouw” is in plaats van “0” man, ceteris paribus. 
 
 
 
4.4.5 Wetenschappelijke en statistische significantie van de resultaten 
 
De resultaten van dit onderzoek zijn in lijn met die van Ferris et al. (2013). Zij vonden dat 
overmoedige CEO’s meer diversifiërende overnames doen in de verenigde staten van Amerika. Ferris 
et al. (2013) vinden net als dit onderzoek dat Firm Size een significante positieve Bèta heeft binnen 
het regressie model. De resultaten van dit onderzoek wijken af van Ferris et al. (2013) wat betreft de 
 
 
2 
websites http://us.spindices.com/indices/equity/sp-500 en http://slickcharts.com/sp500 
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bevindingen voor de controle variabelen Market to Book ratio en Cashflow. De resultaten van dit 
onderzoek laten voor deze variabelen geen significante waardes indien de onbewerkte waardes van 
de data worden gebruikt. Indien met de logaritmen wordt gerekend van “Ebitda/total assets” geeft 
dit wel significante bèta’s. Dat zelfde geldt voor de Bèta van Q in model 9. Hier wordt nader op in 
gegaan in hoofdstuk 5 discussie. 
 
 
In  het theoretisch kader van dit onderzoeksverslag werden twee alternatieve visies op diversificatie 
uiteengezet. Diversificatie als middel om risico te spreiden en diversificatie als risico. De resultaten 
van dit onderzoek ondersteunen de visie op diversificatie als risico. 
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5 Conclusies, discussie en aanbevelingen 
 
 
 
 
5.1 Conclusies 
 
In dit rapport staat de vraag of de vrouwen in vergelijking tot mannen bedrijfsovernames doen die 
meer of minder diversifiërende van aard zijn. Hiervoor zijn twee hypotheses opgesteld vanuit de 
behavioural finance literatuur. De overmoedigheid hypothese stelt dat vrouwen, omdat ze minder 
overmoedig zijn dan mannen, aankopen doen die minder diversifiërend van aard zijn. De risico 
aversie hypothese stelt dat vrouwen,  omdat ze meer risico avers zijn meer diversifiërend overnemen 
dan mannen. Om de onderzoeksvraag te beantwoorden is onderzoek gedaan naar overnames door 
de S&P 500 bedrijven tussen 01-01-2000 en 31-12-2015. Conclusie op basis van de resultaten van dit 
onderzoek is dat vrouwen minder diversifiërend aankopen waar het bedrijfsovernames betreft. Deze 
conclusie is in lijn met de overmoedigheid hypothese. 
De resultaten van dit onderzoek laten zien dat geslacht van de CEO helpt om beslissingen op het 
gebied van diversificatie bij bedrijfsovernames te verklaren. Uit de resultaten kan ook geconcludeerd 
worden dat de grootte van de aankopende onderneming, gemeten volgens verschillende 
maatstaven, een verklarende variabele is voor diversificatie bij bedrijfsovernames. Voor de variabele 
Cashflow geldt dit in minder sterke mate, namelijk alleen als de logaritme van het quotiënt van 
Ebitda en totale hoeveelheid activa wordt genomen. 
 
 
 
5.2 Discussie 
 
De conclusie dat geslacht van de CEO een verklarende variabele is voor diversificatie bij 
bedrijfsovernames is in lijn met die van Huang et al. (2013) die aangeven dat er significant verschil is 
tussen bedrijven met een mannelijke of een vrouwelijke eindverantwoordelijke waar het modellen 
met betrekking tot bedrijfsovernames betreft. Huang et al. (2013) verkrijgen resultaten die 
suggereren dat mannelijke eindverantwoordelijken meer overmoedigheid laten zien dan 
vrouwelijke, waar het belangrijke bedrijfsbeslissingen betreft. Daarbij concluderen Ferris et al. (2013) 
dat overmoedigheid bijdraagt aan het doen van meer diversifiërende overnamen. De resultaten van 
dit onderzoek zijn in lijn met deze bevindingen. 
 
 
De conclusie van dit onderzoek dat de grootte van de aankopende onderneming, gemeten als de log 
van de totale hoeveelheid assets, een verklarende variabele is voor diversificatie bij 
bedrijfsovernames is ook in lijn met eerder onderzoek. Ferris et al. (2013) vinden namelijk dat Firm 
Size een significant positieve factor is bij het doen van diversifiërende overname aankopen. 
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De resultaten van het onderzoek zijn, zoals hierboven genoemd, met betrekking tot de 
onafhankelijke variabelen CEO geslacht en Firm Size (gemeten als log van totale hoeveelheid assets) 
zijn dus in lijn met eerder verricht onderzoek. De resultaten van dit onderzoek wijken af van eerder 
onderzoek voor de variabelen Cashflow en Market to Book ratio. Om mogelijke verklaringen hiervoor 
te vinden volgt nu een kritische bespreking van de gebruikte onderzoeksmethode. Hier komen 
mogelijke minder sterke kanten van het onderzoek uit voort. Deze komen hieronder aan bod. 
 
 
Hoewel er sprake is van een analyse op basis van meer dan zeven duizend observaties, is het aantal 
overnames waarvoor geldt dat het geslacht van de CEO vrouwelijk was relatief klein. Daarbij bleek de 
data die gegenereerd is niet te verrijken met data van bedrijven die gedurende de periode 01-01- 
2000 t/m 31-12-2015 uit de S&P 500 zijn verwijderd. Daardoor houdt dit onderzoek geen rekening 
met eventuele een ‘survivor bias’. 
 
 
Door de relatief lage waardes van de gevonden scores op de Nagelkerke R kwadraat toetsen kan 
gesteld worden dat de proportie verklaarde variantie van de (controle) variabelen in de modellen 
laag is. Dit kan er op duiden dat er andere variabelen zijn die invloed hebben op de relatie tussen X 
en Y. Zoals genoemd in hoofdstuk 3.5 is dit een argument om vraagtekens te zetten bij de interne 
validiteit van het model. 
 
Collineariteit zou een mogelijke storende factor kunnen zijn. Bij een logistische regressie is het echter 
niet mogelijke hiervoor te testen. Hoewel de individuele onafhankelijke variabelen, zoals in de voor 
verschillende regressiemodellen gebruikte combinaties, onderling soms significante correlaties 
vertoonden is een verder onderzoek hiernaar niet gedaan. Tabel 4.2 laat zien dat de significante 
correlaties tussen variabelen die samen in de verschillende modellen voorkomen over het algemeen 
vrij zwak zijn. Dit had gedaan kunnen worden door de variabelen in een normale regressie toe te 
passen met een willekeurige variabele als afhankelijke variabele. Voor deze normale regressie 
hadden de resultaten van een collineariteit toets verkregen kunnen worden. 
 
 
Hoewel gecorrigeerd is voor een jaareffect is dit niet gedaan voor een industrie effect. Deze keuze is 
gemaakt omdat het toevoegen van 47 industriedummy’s (op basis van de 48 industriegroepen zoals 
gebruikt voor dit onderzoek) aan de hoeveelheid controle variabelen een totaal aantal van 51 
variabelen zou geven in de regressie. Volgens Peduzzi, Concato, Kemper, Holford, en Feinstein (1996) 
is het raadzaam niet meer dan 10 % van het totaal aantal ‘events’ (in dit geval 209 overnames door 
een bedrijf met een vrouwelijke CEO) als aantal variabelen te nemen. Mogelijk had het indelen op 
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een veel beperkter aantal industriegroepen kunnen leiden tot een acceptabel aantal toe te voegen 
industriedummy’s. Hiervoor ontbrak binnen het bereik van dit onderzoek een geschikte classificering. 
Graham et al. (2013) baseren zich op Graham, Harvey en Puri, (2012) als ze toelichten waarom hun 
onderzoek zich focust op CEO’s omdat CEO’s ervaren dat zij de hoofdbeslissers zijn waar het 
overname beslissingen betreft. Dit onderzoek nam ook alleen het geslacht van de CEO van de 
organisatie ten tijde van de datum waarop de overname geëffectueerd werd als onafhankelijke 
variabele. Bertrand en Schoar (2003) laten echter zien dat CFO’s aangeven ook invloed te hebben op 
overname beslissingen. Een minder sterke kant van dit onderzoek is dat CFO’s, die mogelijk invloed 
hebben op overname beslissingen, buiten beschouwing zijn gelaten. Dit punt is extra van belang 
omdat de CFO van een organisatie invloed heeft op de kapitaalstructuur en daarmee op de cash 
rijkheid van een bedrijf. Volgens Malmendier et al. (2008) is het niet nodig hebben van externe 
financiers een factor die invloed heeft op de relatie tussen overmoedigheid en de kans op het 
overnemen van een ander bedrijf. Gezien het feit dat de CFO invloed heeft op de hoeveelheid eigen 
middelen die aangewend kunnen worden voor een overname is het betrekken van het geslacht van 
de CFO een verbeterpunt voor dit onderzoek. 
 
 
 
5.3 Aanbevelingen voor de praktijk 
 
Uit de resultaten van dit onderzoek blijkt dat mannen en vrouwen anders beslissen met betrekking 
tot het doen van al dan niet diversifiërende overnames. In de inleiding van dit artikel is uiteengezet 
dat het doen van diversifiërende overnames risico met zich mee brengt. Bertrand et al. (2003) vinden 
dat de CFO van een organisatie een significante invloed heeft op acquisitie beleid. Waar mannelijke 
CEO’s beslissingen nemen over overnames, doen ze dit dus mogelijk niet geheel alleen. Als er sprake 
is van twee of meerdere bestuurders die als groep beslissen over overnames kan naar aanleiding van 
dit onderzoek besloten worden om vrouwelijke bestuurders een belangrijke rol in de beslissing te 
geven. Dit in lijn met Kahneman, Lovallo en Sibony (2011) die het belang om groepsdenken te 
voorkomen bespreken.  Janis (1973) adviseert in dit kader om, ten einde groepsdenken te 
voorkomen, bewust de advocaat van de duivel  rol toe te wijzen aan een groepslid. Aanbeveling naar 
aanleiding van de resultaten van dit onderzoek is om een vrouwelijk bestuurder te kiezen voor deze 
rol. 
Malmendier et al. (2008) concluderen dat bij kopende partijen, die geen externe financiering nodig 
 
hebben voor een overname, het risico van waarde vernietigende diversifiërende overnames het 
grootst is. Daarbij komt dat dit onderzoek aantoont dat de grootte van de organisatie het doen van 
diversifiërende overnames mede verklaart. Daarom is bovenstaande aanbeveling vooral van belang 
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voor grote organisaties met een mannelijke CEO die, zonder externe financiers, overname aankopen 
kunnen doen. 
Op het gebied van governance stelt De Jong (2007) dat met name de toezichthouders een belangrijke 
rol kunnen spelen in het beperken van de verstorende invloed van irrationele bestuurders. 
Toezichthouders zouden er op kunnen aandringen dat er meer vrouwen in CEO, CFO of andere 
bestuursfuncties worden aangesteld om de invloed van vrouwen te vergroten. Effect van deze 
aanbeveling zou gemaximaliseerd kunnen worden door deze te combineren met de aanbeveling om 
de betreffende vrouwelijke bestuurder nadrukkelijk serieus te nemen in de rol van advocaat van de 
duivel (Janis, 1973) waar het beslissingen over overnames betreft. 
 
 
 
5.4 Aanbevelingen voor verder onderzoek 
 
De processen die samen leiden tot het doen van een overname zijn veelomvattend en complex. Dit 
wordt versterkt door het feit dat bij overnames mogelijk meerdere bestuurders een rol spelen. 
Hoewel dit onderzoek is uitgevoerd met een grote hoeveelheid data zijn potentiële invloedrijke 
onafhankelijke variabelen buiten beschouwing gelaten. Verder onderzoek kan gedaan worden om de 
effecten van industrie effecten in kaart te brengen. Hiertoe zou het onderzoek (met meer 
vrouwelijke CEO’s) herhaald kunnen worden met het toevoegen van  industriedummy’s. 
 
 
Een tweede aanbeveling is om het onderzoek te herhalen en het geslacht van de CFO hierbij te 
betrekken. Gezien het feit dat Bertrand et al. (2003) vinden dat de CFO van een organisatie 
significante invloed heeft op acquisitie beleid zou onderzocht kunnen worden of het effect van 
geslacht veranderd als de verschillen tussen overnames onderzocht worden rekening houdend met 
geslacht van zowel CFO als CEO. 
 
 
Malmendier et al. (2008) vinden dat overmoedige CEO’s meer overnames doen. Dit effect is het 
grootst bij diversifiërende aankopen bij organisaties die geen externe financiering nodig hebben. De 
controle variabele die ze gebruiken is ‘cash-rich’. De derde aanbeveling is om deze controle variabele 
toe te voegen. In navolging van Malmendier et al. (2008) kan het ‘cash-reserves model’ van Harford 
(1999)  gebruikt worden om  ‘cash-rich’ and ‘cash-poor firms’ te identificeren. 
 
Om de generaliseerbaarheid van de resultaten te kunnen vergroten zou vervolg onderzoek 
uitgevoerd kunnen worden bij bedrijven die kleiner zijn dan de S&P 500 bedrijven. Ook zou het 
onderzoek herhaald kunnen worden bij bedrijven in andere culturen. Ferris et al. (2013) stellen 
immers dat CEO overmoedigheid, hoewel het een internationaal fenomeen is,  het meest wordt 
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waargenomen bij individuen aan het hoofd van organisaties met het hoofdkwartier in christelijke 
landen. Nader onderzoek zou antwoord kunnen geven op een nieuwe onderzoeksvraag of in andere 
dan christelijke landen dezelfde resultaten worden gevonden. 
 
De resultaten van dit onderzoek leggen een relatie tussen geslacht van de CEO en de aard van 
bedrijfsovernames. Het is echter geen causaal verband. De resultaten sluiten de mogelijkheid niet uit 
dat bedrijven die een overname strategie met niet diversifiërende overnames prefereren wellicht 
liever een vrouw aantrekken als CEO. Literatuurstudie hiernaar leidde niet tot uitsluiting van de 
genoemde mogelijkheid. De causaliteit van de gevonden relatie kan ook verder worden onderzocht. 
Een onderzoeksvraag voor vervolgonderzoek zou kunnen zijn of de relatie tussen CEO geslacht en 
aard van gedane overnames causaal is. 
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